資本移動の理論と現実 by 岩本, 武和
Title資本移動の理論と現実
Author(s)岩本, 武和









教授 岩本 武和  
目  次  
Ⅰ ルーカスの逆説  
Ⅱ 資本移動のミクロ理論   
（1）マタドゥーガル・モデル   
（2）異時点間貿易モデル  
Ⅲ 資本移動の現実と新しい仮説   
（1）資本移動のプロシクリカリテイ   
（2）情報の非対称性とオーバーボローイング・シンドローム   
（3）通貨ミスマッチと原罪仮説  








一4－   



















Ⅱ 資本移動のミクロ理論  






合される。   
ここで、財の価格をク、資本レンタルれ資本の限界生産力を九炉∬で表すと、   
資本の限界生産力価値＝資本レンタル【♪×糟＝′】  （4－1）  
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〈図4－1を挿入〉   
自国および外国の資本賦存量を、それぞれ0私0瑠0釘＞げ超とすると、閉鎖経済の下  
では、自国および外国の資本レンタルは、それぞれれ→ぺナくバとなるo rく〆なので、開放  
経済の下で、両国間で資本移動が自由ならば、両国の資本レンタルが〆になるまで、戯酔  
の部分だけ、自国から外国へ資本が流出する0その結果、両国の所得の変化は、   











































述の図4－4を参照）。   
さて、この異時点間の生産可能曲線が与えられたとき、この国はどの点で現在および将  
来の生産を決定するであろうか？ ここでは、現在と将来の生産の総価値（割引現在価値）  
を最大にするように、生産が決定されると仮定する。利子率をーとすると、現在1単位の  
所得は、将来1巾単位の所得となるので、2期間にわたる生産の総価値（割引現在価値）耶ま、   






消費の決定   
一国の代表的個人は、現在と将来の消費から得られる効用を最大化するとする。このと  


















考えられる（後述の図4・4も参照）。   
さて、この異時点酪の無差別曲線が与えられたとき、この国はどの点で現在および将来  
の消費を決定するであろうか？ 現在と将来の消費の合計（割引現在値）は、現在と将来の所  
得の合計を上回ることはできないという予算制約の下にある。現在1単位の消費をあきら  
めて、将来1専単位の消費が可能ならば、異時点間の予算制約は、   
【orC2≦（1・r）q＋（l・r）雪・ち］（4・4）  
q・嘉≦肝＝彗・蓋  













合わせは、   
1＋時間選好事＝1＋利子率＝資本の限界生産力 臼＋β＝J＋√〒仰1（4・6）  
を満たさなければならない。  
資本移動の役割  
〈図4－4を挿入〉   
異時点間の貿易（対外借入れや対外貸出し）がない場合、現在および将来の消費は、現在お  






















Ⅲ 資本移動の現実と新しい仮説  
（1）資本移動のプロシクリかノティ   
前節で解説した2つの標準的な資本移動モデルは、次のような資本移動の現実を説明で  









ういうことは起っていない7。   
第二に、異時点間貿易モデルで主張される「消費の平準化」についても、プロシタリカ  





























ドルの巨額の流出に転じている。   
したがって、1990年代以降のアジアにおける順循環的な資本移動は、銀行借入れの加熱  
と崩壊であった。この点を説明する新しい仮説を最後に2つ紹介しよう。  









































－〃一   
ットの対外債務」を意味するのに対して、後者は、対外総債務のうち外国通貨建ての「グ  





X 〔  
ブ国通貨建て証券  
1－   α鱒叫＝ma  

























場を育成する試み）を位置づけることができるかもしれない。   
アジア債券市場の可能性は、理論的に言えば、借り手と貸し手の「情報の非対称性」を  
緩和する上で、市場を必要としない相対取引である銀行融資（間接金融）と、明示的な市場取  





は、アプリオリには決められない9。   




Ⅸe  H  
国4－2異時点間の生産可能曲線  








ーノブ－   
図4－3 異時点間の無差別曲線  
（b）消費の決定と消費の平準化  （a）時間選好率と無差別曲線の形状   





消費（Clつ   
－J4一  
図4－5 アジアの新興市場諸国への資本移動  
アジアの新興市場諸国への資本移動  
相磯ドプレ  
＋民間資本移動   
－－一 直接投資  
証券投資   
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